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［摘 要］在一个新的框架下研究我国货币供应与产出和就业增长的关系，并考虑劳动力供应和行
业发展特征的影响。理论模型分析表明:货币供应只有在一定条件下才能带来产出增加和就业扩
大，但也带来价格水平上升，其中存在剩余劳动力和产品满足需求是产出增长的先决条件。在此基
础上的实证研究表明，我国的货币供应对产出和就业增长确有促进作用，但也存在行业差别，其中
产出和就业增长最快的有房地产业和建筑业，批零餐饮业和综合服务业的产出和就业也有较好增
长，而采掘业、制造业产出增长尚可，但就业增长不高，交通邮信业、电煤水业、农林牧渔业则产
出和就业增长均不高。
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一、引 言
货币供应与产出和就业关系是经济学界关注的一个重点。凯恩斯理论及其后发展起来的新古
典综合学派和新凯恩斯主义理论坚持认为，货币供给量的变动无论在长期还是短期都有重要作
用，都能够影响总需求，进而引起产出和就业的变化。但以 Friedman 为代表的货币主义理论则
认为，货币在短期内会引起产量增加，但也将引起物价上涨，在长期内将全部反映在物价上涨
上，因此该派理论认为，货币供应短期内会影响产出，但长期内与价格上涨一致。货币供应与产
出、就业关系，除了不同派别的理论研究外，实证研究也取得了相应的进展。归纳起来，大致从
三个方面展开。一是从总量上进行研究。Friedman ＆ Schwartz、McCnadles ＆ Weber 实证研究认
为，在长期内货币供应增长和实际产出之间不存在相关性［1 － 2］;但 Fisher ＆ Seater、Olekalns在研
究美国和澳大利亚的货币供给和产出关系时，则发现存在一定关联性［3 － 4］。在国内，周锦林实证
研究认为我国的货币供给达不到预期效果［5］，夏斌和廖强则发现 1994—2000 年尽管货币供应不
减，但经济增长速度却平稳稍降［6］;与其相反，刘霖和靳云汇、闰力等的实证研究认为，货币
供应量对经济增长有一定程度的影响［7 － 8］。二是从货币结构层次上进行研究。研究者一般是考察
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不同层次货币的供应对产出的影响，如 King ＆ Plosser、Blinder 研究了 M1、M2 与产出间的均衡
关系［9 － 10］。在国内，刘金全和刘志强考察了 M0、M1、M2 与 GDP 之间的 Grange 因果关系［11］。
三是从地区效应影响上进行研究。Ｒamaswamy ＆ Slk 研究发现，德国、奥地利、比利时、芬兰
同法国、西班牙、瑞典、丹麦等国相比，货币供应对产出作用的时滞要长［12］;Michael ＆ Wall研
究发现美国各州实体产业对紧缩货币政策的反应程度存在差异［13］。国内一些学者也实证考察了
货币政策的区域效应，如高云峰和阮莉莉对货币政策区域效应进行了实证研究［14］。
从现有文献研究来看，学者们对我国的货币供应对产出的实证研究取得了相当进展，但也存
在明显的不足:缺少从实证角度考察货币供应对就业增长的影响，没有联系行业差异、产业升级
换代和劳动力供应来考察货币供应对不同行业的产出和就业影响;同时缺少从微观机理入手的研
究。为此，本文将在一个新的框架下综合考察货币供应对我国的产出和就业的影响。在研究时，
先考察货币供应对产出和就业影响的微观机理，在此基础上实证研究货币供应对不同行业的产出
和就业影响，并考虑劳动力供应和行业发展特征。
二、微观机理模型
为了深入了解货币供应对我国的产出和就业的影响，我们从微观机理来进行说明。
假定有代表性的企业 m和 n，企业 n生产中间产品 N，其生产中间产品 N需要投入劳动力为
Ln。企业 m生产最终产品 Y，但需要企业 n生产的中间产品 N 和相应的劳动力 Lm。为了简化问
题的讨论，假定中间产品 N供应时间快速，生产时间忽略不计①，而企业 m 的生产需要一个周
期。假定企业 m支付劳动力 Lm的资金为 Cm，企业 n 支付劳动力 Ln的资金为 Cn，则整个社会需
要的合理资金为 C = Cm + Cn。假定社会的全部劳动力为 L (显然 Lm + Ln≤L)，生产的 Y 由全部
劳动力 L来消费。在上述假定基础上，下面通过 4 期模型来具体描述货币投放对产出和就业的
影响。
T =0 +(初始时期)时:假定企业 m 拥有货币 (禀赋)为 C0，企业将其中 Cm0用于购买劳
动力 Lm0，用 Cn0购买价格 Pn0的中间产品数量 N0;企业 n 在获得货款 Cn0后，购买劳动力 Ln0来
生产相应的中间产品。假定企业 m和 n劳动力工资水平相等均为 w0。则有如下等式:
C0 = Cm0 + Cn0，Cm0 = w0 Lm0，Cn0 = w0 Ln0 = Pn0N0。
T = 1 －(第一期末)时，企业 m生产出产品为 Y1，而整个社会劳动者获得的货币为 C0，显
然价格水平为:py1 =
C0
Y1
。
T =1 +(第 1 期后或第 2 期始)时:假定企业 m获得增量货币 ΔC1，获得资金其中一部分用
于购买新增劳动力和增加员工工资②，另一部分用于够买企业 n 的中间产品，企业 n 也同样相应
增加员工工资和劳动力。此时，可有如下等式:
C1 = C0 + ΔC1 = Cm1 + Cn1，Cm1 = w1 (Lm0 + ΔLm1)，
Cn1 = w1 (Ln0 + ΔLn1)，Cn1 = (Pn0 + Δpn1)(N0 + ΔN1)。
其中 C1、Cm1、Cn1分别表示此时货币总量、企业 m、企业 n 购买劳动力的货币，w1表示此
时两企业支付的工资水平，ΔLm1、ΔLn1 表示企业 m、n 新增加的劳动力，Δpn1、ΔN1 表示中间产
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①
②
当考虑时间因素时，会导致企业 m和企业 n的劳动力收入差距。如此简化不影响本文的研究结论。
员工工资的增加有两个原因:一是工资刚性，二是因供求关系增加劳动力供应。
品的价格上涨水平和增加的产量。由于模型中的产量实际取决于雇佣劳动力数量，因此，还可以
得到
N0 + ΔN1
Ln0 + ΔLn1
=
N0
Ln0
，
w0
Pn0
=
w1
Pn0 + Δpn1
。
T =2 －(第 2 期末)时:企业 m生产的产品为 Y2，而整个社会的劳动者的货币为 C1，则价
格水平 py2 =
C1
Y2
。
由于产量的提高取决于劳动力数量，即
Y2
Ln0 + ΔLn1
=
Y1
Ln0
，而
Cn1
Ln0 + ΔLn1
= w1 ＞ w0 =
Cn0
Ln0
，并且为
了生产配套，资金在企业 n是按同比例获得，即有
C1
Cn1
=
C0
Cn0
，故有
C1
Ln0 + ΔLn1
＞
C0
Ln0
。如此可以得到
C1
Y2
＞
C0
Y1
，即 py2 ＞ py1。因此，货币投放会增加对劳动力和中间产品的需求，带动要素价格上涨，
也带动产出增加，同时也带来物价水平上升。
进一步，由
Y2
Ln0 + ΔLn1
=
Y1
Ln0
，
Cn1
Ln0 + ΔLn1
= w1 ＞ w0 =
Cn0
Ln0
，
C1
Cn1
=
C0
Cn0
以及
C1
Ln0 + ΔLn1
/
C0
Ln0
=
w1
w0
，可以
得到 py2 / py1 =
w1
w0
。也就是说，劳动力工资的增加水平与通货膨胀水平是一致的，劳动者的购买力
并没有改变。
综合来看，货币供应会带来就业和产出的增加，但也带来价格水平上涨，而劳动者的购买力
则保持不变。
T =2 +(第 2 期后或第 3 期始)时:假定企业 m再获得增量货币 ΔC2，此时，我们分两种情
况加以讨论:
(1)当社会仍然存在剩余劳动力，则在 T = 3 －(第 3 期末)时，货币供应会带来就业扩大、
产出增加、价格上涨、劳动者购买力不变的结果，其运行机理同上一期。
(2)当社会不存在剩余劳动力，则增加货币供应只能用于提高劳动者名义工资 (或中间产
品价格)，不能带来劳动力投入的增加，其结果是产出不变、价格上涨、劳动者购买力不变。
T =3 +(第 3 期后或第 4 期始)时:假定社会仍然有剩余劳动力，此时企业 m获得增量货币
ΔC3。在此，我们考察产业结构演变的影响，分两种情形加以讨论:
(1)继续生产最终产品 Y。T = 4 － (第 4 期末)时:社会产出为 Y4，社会投放的货币为 C3
= C0 + ΔC1 + ΔC2 + ΔC3，且 Y4 ＞ Y3 ＞ Y2 ＞ Y1，py4 ＞ py3 ＞ py2 ＞ py1，就业的劳动力也越来越多。
假定社会只需要 Y3的消费量，但企业的产出为 Y4，企业为了维持成本，价格仍为 py4，因此存在
多余产品。在现有货币投放下其最终均衡结果①是产出为 Y3，就业水平也相应减少，价格水平则
推高为 p*y =
C3
Y3
(p*y ＞ py4)，出现滞胀局面。
(2)实现产业创新，生产需要的产品 Z。由于社会只需要 Y3的消费量，当能够实现产业创
新，企业 m生产社会需要的产品 Z，而企业 n 则负责相应中间产品生产。由于对劳动力需求增
加，因此工资和中间品的价格也进一步增高。整个货币的投放量 C3 = C0 + ΔC1 + ΔC2 + ΔC3
= Y3py4 + Zpy4 (假定 Y和 Z价格水平一样)。至此可以看到，继续呈现的是就业和产出增加但价
·67·
吉林大学社会科学学报 2018 年 第 1 期
① 其均衡过程可能是这样:接下来一期只生产 Y3 － (Y4 － Y3)，连同原先剩余产品 (Y4 － Y3)共有 Y3。在全部销售后，
企业获得资金 C3，然后按照 Y3的规模进行生产，实现均衡。
格上涨、劳动者购买力不变的局面。显然，如果社会还存在剩余劳动力，并且存在对 Z 的更多
需求，那么通过货币供应可以进一步扩大就业和产出增长，其循环过程如同 Y，在此不再赘述。
通过上述研究，可以得到如下结论:1)在满足需求情况下，当劳动力供应存在剩余时，货
币供应可以增加就业和提高产出，但也带来价格上升。2)在满足需求情况下，当劳动力供应不
存在剩余时，货币供应不能提高产出，只会带来价格上涨。3)当劳动力供应存在剩余时，在需
求过剩的情况下，货币供应短期可以增加就业和提高产出，但也带来产出过剩、价格上涨，其均
衡点依然是回到满足需求的产出和就业，货币供应只能带来价格上涨。4)当劳动力供应存在剩
余时，在需求过剩情况下，如能开发满足需求的新产品，则货币供应仍然是增加就业和提高产
出，但也带来价格水平上涨。在上述四种情形中，劳动力获得的工资收入的实际购买力均不变。
从中可以看到，货币供应只有在一定条件下才能带来产出增加和就业扩大，但也带来价格水
平上升，其中存在劳动力供应剩余和产品满足需求是产出增长的先决条件。就我国来说，长期以
来存在大量的剩余劳动力，同时由于是后发国家，各行业都存在很大的发展空间，因此，货币供
应应当会带来产出和就业增长。但与此同时，我国一些传统的行业逐渐呈现产能过剩，不同行业
之间由于工资差别会形成劳动力供应水平差异。因此，从就业和产出来看，我国的货币供应在过
去应当会呈现就业扩张和经济增长的局面，但行业之间可能存在一定差异。值得指出的是，随着
我国人口红利和劳动力就业增长的下降，以及产业转型缓慢和产品供大于求的现象出现，货币供
应的增加将不会带来产出的增长，关于这一点还需要未来时间的积累才能进行实证检验。接下来
本文将根据现有的资料进行有关的实证检验。
三、数据与变量
(一)数据处理
鉴于货币供应对产出和就业增长的影响与劳动力供应和行业发展有关，因此使用1990—2011
年行业数据来进行研究。除个别数据外，所有的数据均取自有关各年的《中国统计年鉴》。《中
国统计年鉴》在 2002 年前后曾对行业的统计口径进行调整，在 2002 年之前，共分成 16 个行业，
在 2002 年之后，共分成 20 个行业。为了保证之前年份和之后年份的行业能够大体衔接上，需要
对各行业进行适当合并。将 2002 年地质勘查业，水利管理业，社会服务业，卫生体育和社会福
利业，教育、文化艺术和广播电影电视业，科学研究和综合技术服务业，国家机关、政党机关和
社会团体，其他等服务性行业合并成一个综合服务业。将 2003 年后的租赁和商务服务业，科学
研究、技术服务和地质勘查业，水利、环境和公共设施管理业，居民服务和其他服务业，教育
业，卫生、社会保障和社会福利业，文化、体育和娱乐业，公共管理和社会组织、国际组织等服
务性行业合并成一个综合服务业。同时将 2003 年后的交通运输、仓储和邮政业，信息传输、计
算机服务和软件业合并成一个行业，与 2002 年之前交通运输仓储和邮电通信业相对应。将批发
零售业，住宿和餐饮业合并成一个行业与 2002 年之前批发零售贸易和餐饮业相对应。这样共计
整合成 10 个行业，分别称为农林牧渔业，采掘业，制造业，电煤水业，建筑业，交通邮信业，
批零餐饮业，金融业，房地产业，综合服务业。其中涉及的数据指标处理如下:
(1)产出增长 (GI)和就业增长 (LI):分别使用行业的 GDP和就业的增长率来表示。
(2)货币供应增量 (MI):鉴于我国一直以 M1 作为货币政策中介目标 (从 1998 年开始)，
以及相关文献多认为 M1 作为我国货币供应量是较为合理的指标［6，8］。因此，使用 M1 的增长率
作为货币供应增量的代理变量。
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(3)劳动力供应水平 (LS):使用滞后一期的各行业的平均工资与全部行业平均工资比值
来反映。其中 1990—2002 年使用各行业职工的平均工资与全部行业平均工资比值来表示，
2003—2011 年使用城镇就业人员各行业的平均工资与全部行业平均工资比值来表示。
(4)市场化水平 (MＲ):与王小鲁等［15］一样，使用工业中的非国有经济占比来表示我国市
场化的程度。其中缺少的 2008—2011 年的数据采用同样方法进行补充。
(5)科技进步 (TE):使用王小鲁等［15］编制的科技资本存量对数来表示，该数据缺少
2008—2011 年的数据，为此采用同样的方法进行补充。
(6)对外开放度 (TＲD):与文献一致，使用进出口总额 /GDP 来表示中国经济的对外开
放度。
(7)物质资本水平 (KS):使用行业的当年物质资本存量除以上一年的物质资本存量来表
示。在估算物质资本存量时，将 1990 年设为基年，并用当年固定资产投资除以 10%来估算该年
的物质资本存量，此后年份采用永续盘存法来估算，其中折旧率设为 5%。
(8)行业发展特征:使用行业的哑变量来反映。
各行业名称和符号如表 1 所示。
表 1 行业名称和符号
行业
农林
牧渔业
采掘业 制造业 电煤水业 建筑业
交通
邮信业
批零
餐饮业
金融业 房地产业
综合服
务业
符号 AGＲ MIN MAF ECW CON TPC DTC FIN ＲET SEＲ
(二)计量方法
鉴于产出和就业增长除了与货币供应存在关系外，还与劳动力供应、行业发展特征，以及市
场化水平、科技进步、对外开放度和物质资本有关。为此，建立如下计量模型:
GLit = α + β1MIit + β2LSit + β3MＲit + β4TEit + β5TＲDit + β6KSit + vi + εit (1)
GLit = α + β1MIit + β2LSit + β3MＲit + β4TEit + β5TＲDit + β6KSit + γ1MIit × νi + vi + εit (2)
GLit = α + β1MIit + β2LSit + β3MＲit + β4TEit + β5TＲDit + β6KSit + γ1MIit × νi
+ γ2MIit × LSit + vi + εit (3)
其中 GL代表产出增长 GI或就业增长 LI，v 为行业的固定效应，i、t 分别表示具体行业和时间，
ε为随机扰动项。在上述方程中，方程 (1)为基本模型，主要考察货币供应对产出和就业增长
的影响;方程 (2)主要考察不同行业的货币供应对产出和就业增长的影响;方程 (3)进一步
考察劳动力供应条件对货币供应的产出和就业增长的影响。对于上述方程，与 Bitteneourt［16］一
样，使用混合最小二乘法 (POLS)、固定效应 (FE)和随机效应 (ＲE)等方法进行估计。在使
用固定效应 (FE)和随机效应 (ＲE)进行估计时，鉴于使用的是长面板数据，需要考虑是否存
在组内自相关和组间同期相关问题。检验表明不存在组内自相关问题，但存在组间同期相关问
题，因此，在估计时将使用 FGLS处理同期相关问题。
四、实证检验
(一)货币供应与产出和就业增长的直观关系
图 1 给出了 M1 货币供应年增长率以及各行业每年平均产出和就业增长率的曲线图。从中可
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见 M1 的供应增长率与各行业每年平均产出和就业增长率的变化趋势都呈现倒 U型，具有某种程
度的一致性。
表 2 列出不同行业在观察期的产出增长率和就业增长率的描述性统计。从产出来看，采掘
业、建筑业、交通邮信业、批零餐饮业、房地产业、综合服务业的产出增长较快，而其他行业的
产出增长速度相对较低;在波动幅度方面，采掘业、交通邮信业、批零餐饮业、金融业、房地产
业波动较大。从就业来看，建筑业、批零餐饮业、金融业、房地产业、综合服务业的平均就业增
长率较高;采掘业、建筑业、交通邮信业、批零餐饮业、金融业则呈现波动幅度较大的特点。由
此可见，行业之间产出和就业的增长率存在差异，波动的幅度也不相同，其中蕴含着可能存在货
币供应带来的产出和就业增长的行业差异。
图 1 M1 的货币供应增长率以及各行业年平均产出和就业增长率
表 2 各行业产出和就业增长率的描述性统计
行业 AGＲ MIN MAF ECW CON TPC DTC FIN ＲET SEＲ
产出
Mean 0． 0639 0． 1348 0． 1198 0． 0979 0． 1380 0． 1316 0． 1429 0． 1087 0． 2143 0． 1445
Std． Dev． 0． 0494 0． 1076 0． 0451 0． 0836 0． 0904 0． 1978 0． 1530 0． 1217 0． 3965 0． 0951
就业
Mean － 0． 0084 － 0． 0109 0． 0153 0． 0298 0． 0636 0． 0321 0． 0377 0． 0510 0． 0890 0． 0400
Std． Dev． 0． 0394 0． 0592 0． 0451 0． 0321 0． 0777 0． 0518 0． 0601 0． 0502 0． 0487 0． 0297
(二)货币供应与产出和就业增长关系的实证检验
Hausman检验和 LM检验表明 ＲE估计优于 FE估计，而 POLS估计只优于未考虑组间同期相
关的 ＲE估计。鉴于此，在分析中将主要使用考虑组间同期相关的 ＲE (FGLS)以及 POLS 估计。
表 3 给出了根据方程 (1)、(2)、(3)的 ＲE (FGLS)以及 POLS 三种检验结果。从表中可以看
到 ＲE (FGLS)和 POLS估计结果较为接近，其中 ＲE (FGLS)更为显著。从估计结果可见，M1
对产出有正向作用，在 MD1 模型中具有显著性，而在 MD4 中不具有显著性，但也具有正向关
系。当添加 Mit × νi 项时，从 MD2、MD5 中可以发现，M1 的系数高度不显著，而 Mit × νi 的系数
均为正值，其显著性水平均优于 M1 的系数。从系数中可以看到，货币供应对产出增长存在行业
差别，其影响系数大小可以分成三个层次:房地产业、建筑业最高，批零餐饮业、综合服务业、
采掘业、制造业其次，而交通邮信业、电煤水业、金融业、农林牧渔业最低。这一估计结果符合
中国行业的长期发展情况，也反映了中国不同行业的发展特征差异。在第一层次中，房地产业虽
然可能存在泡沫但潜在需求一直旺盛。随着城镇化水平不断提高，房地产的潜在需求将会进一步
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释放，这就会直接导致货币供应对房地产、建筑行业增长的促进作用。在第二层次中，批零餐饮
业和综合服务业为第三产业，符合未来产业发展需求，因此有着相对较高的系数;而采掘业和制
造业为第二产业，都或多或少存在细分行业的产业升级或产能过剩问题，其货币供应的产出效果
受到一定约束，系数相对要低。在第三层次中，农林牧渔业为第一产业，是最为传统的产业，发
展后劲不足，因而系数最低。唯一令人费解的是，为什么第三产业中的交通邮信业和金融业以及
第二产业的电煤水业的系数也很低。其原因主要是因为，交通邮信业和金融业虽然有发展前景，
但由于垄断经营而限制了发展，电煤水业中则存在行业垄断和部分行业产能过剩问题。从劳动力
供应变量来看，劳动力的供应水平越高越有助于产出增长，这是因为在经济成长中当行业能够扩
张时，劳动力的及时有效供应显得十分重要。进一步添加 MI × LS项，可从 MD3 和 MD6 中看到，
货币供应和劳动力供应的交互变量的系数为正值，但不具有显著性。这表明较好的货币供应与劳
动力供应对产出增长的促进可能具有复合增强效果，但由于我国长期存在剩余劳动力，这一效果
并不明显。此外，从表中还可以看到，市场化水平对产出增长具有负效应，但显著性水平不高。
其可能的原因是，市场化水平虽有利于提高社会的产出，但也可抑制不计成本的投资，以及增强
产品 (商品)和资产、土地等要素对货币供应的吸收;科技进步、对外贸易以及物质资本的增
长率均体现出对产出增长的正向作用，基本符合直觉预期。
表 3 M1 供应对产出增长的检验结果
变量
ＲE(FGLS) POLS
MD1 MD2 MD3 MD4 MD5 MD6
系数 p值 系数 p值 系数 p值 系数 p值 系数 p值 系数 p值
MI 0． 2140＊＊＊ 0． 005 0． 0216 0． 805 － 0． 0462 0． 792 0． 1999 0． 247 － 0． 0008 0． 998 － 0． 2634 0． 677
LS 0． 0419＊＊＊ 0． 000 0． 0537＊＊＊0． 002 0． 0408 0． 169 0． 0477 0． 220 0． 045 0． 475 0． 005 0． 963
MI × LS 0． 0568 0． 77 0． 305 0． 645
MI ×MIN 0． 1461 0． 222 0． 145 0． 286 0． 1646 0． 552 0． 0927 0． 771
MI ×MAF 0． 2168＊＊＊0． 000 0． 2170＊＊＊0． 001 0． 2295 0． 366 0． 1869 0． 49
MI × ECW 0． 0558 0． 637 0． 0572 0． 672 0． 0837 0． 79 － 0． 0055 0． 988
MI × CON 0． 3555＊＊＊0． 000 0． 3546＊＊＊0． 001 0． 3692 0． 152 0． 3168 0． 261
MI × TPC 0． 1065 0． 570 0． 1085 0． 588 0． 1338 0． 662 0． 0557 0． 874
MI × DTC 0． 2882＊＊ 0． 036 0． 2887＊＊ 0． 04 0． 2973 0． 224 0． 2704 0． 283
MI × FIN 0． 0632 0． 663 0． 067 0． 672 0． 0942 0． 775 0． 0074 0． 984
MI × ＲET 0． 4872 0． 196 0． 4895 0． 201 0． 5124* 0． 085 0． 4431 0． 184
MI × SEＲ 0． 2481＊＊＊0． 010 0． 2494＊＊ 0． 021 0． 2672 0． 327 0
控制变量 yes yes yes yes yes yes
Wald Chi2 87． 33 201． 55 187． 07
Ｒ2 0． 0877 0． 1207 0． 1216
N 210 210 210 210 210 210
注:* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著。下同。
表 4 报告了根据方程 (1)(2) (3)的 M1 供应对就业增长的检验结果。从中可见，M1 供
应对就业有正向促进作用，其中在 MD1 模型中具有显著性，而在 MD4 中不具有显著性。当添加
Mit × νi 项时，可以发现系数存在差异，同样可以分成三个层次:房地产业和建筑业系数最高，
批零餐饮业、金融业、综合服务业其次，交通邮信业、电煤水业、制造业、农林牧渔业、采掘业
系数较低。从分层结果来看，与产出部分大多一致，但也有差别，主要体现在金融业、制造业、
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采掘业的系数差别。究其原因，主要有两个:一是金融业是第三产业中的服务业，属于劳动密集
型行业，货币供应带来的产出增加更容易吸纳劳动力，而制造业、采掘业属于第二产业，货币供
应不容易形成较大就业吸纳力;二是金融业的工资水平较高，而制造业、采掘业的工资水平相对
较低，这也会影响劳动力就业的去向。从劳动力供应变量来看，劳动力的优先供应会直接带来行
业就业的快速增长。当添加 MI × LS 项后，可以看到货币供应与劳动力供应的交互变量系数为
正，但大多不具有显著性，也就是说货币供应和行业的劳动力供应水平存在相互促进就业增长的
可能。此外，从表中还可看到，市场化水平对就业增长具有显著负效应，市场化一方面促进经济
增长带动就业，另一方面也会因效率提高而导致冗员减少。科技进步、对外贸易以及物质资本的
增长率对就业增长均有正向影响，这是因为这些因素从总体上促进了经济增长，也必然带动劳动
力就业的增加。
表 4 M1 供应对就业增长的检验结果
变量
ＲE(FGLS) POLS
MD1 MD2 MD3 MD4 MD5 MD6
系数 p值 系数 p值 系数 p值 系数 p值 系数 p值 系数 p值
MI 0． 0967＊＊ 0． 031 － 0． 0432 0． 482 － 0． 1278 0． 134 0． 0526 0． 375 － 0． 1133 0． 175 － 0． 2394 0． 216
LS 0． 0388＊＊＊ 0． 000 0． 0229＊＊＊0． 000 0． 0101 0． 351 0． 0402＊＊＊0． 003 0． 0148 0． 442 － 0． 0044 0． 893
MI × LS 0． 1083 0． 109 0 0． 1464 0． 469
MI ×MIN － 0． 0448 0． 605 － 0． 0738 0． 396 － 0． 0276 0． 744 － 0． 0621 0． 522
MI ×MAF 0． 0864 0． 192 0． 069 0． 303 0． 0983 0． 206 0． 0778 0． 347
MI × ECW 0． 1193＊＊ 0． 014 0． 0828 0． 121 0． 1454 0． 131 0． 1026 0． 364
MI × CON 0． 3001＊＊＊0． 002 0． 2791＊＊＊0． 005 0． 3129＊＊＊0． 000 0． 2878＊＊＊0． 001
MI × TPC 0． 1253＊＊＊0． 005 0． 0935* 0． 057 0． 151 0． 107 0． 1135 0． 289
MI × DTC 0． 2134＊＊＊0． 001 0． 2025＊＊＊0． 002 0． 2219＊＊＊0． 003 0． 2090＊＊＊0． 007
MI × FIN 0． 1994＊＊＊0． 000 0． 1633＊＊＊0． 001 0． 2283＊＊ 0． 024 0． 1867 0． 108
MI × ＲET 0． 4196＊＊＊0． 000 0． 3913＊＊＊0 0． 4433＊＊＊0． 000 0． 4100＊＊＊0
MI × SEＲ 0． 2003＊＊＊0． 000 0． 1772＊＊＊0． 002 0． 2183＊＊＊0． 009 0． 1911＊＊ 0． 038
控制变量 yes Yes yes yes yes yes
Wald Chi2 120． 88 461． 78 378． 32
Ｒ2 0． 1497 0． 351 0． 3528
N 210 210 210 210 210 210
(三)货币供应是否有滞后效果检验
在模型 (1)(2) (3)中，货币 M1 的供应使用的是当期供应，现在进一步考察货币供应滞
后期的影响。为此，建立模型 (4)。
GLit = α + β1MIit + γ1MIit － 1 + γ2MIit － 2 + γ3MIit － 3 + β2LSit + β3MＲit + β4TEit
+ β5TＲDit + β6KSit + vi + εit (4)
从回归结果来看 (限于篇幅表略)，添加滞后项后，货币供应当期及滞后期多呈现不显著。
但值得注意的是，在对就业影响部分可以看到，估计中 MIt － 2变量系数具有显著性。进一步将 MI
与 MIt － 2放置在同一个模型中，则发现只有 MI变量具有显著性①。因此，可以认为货币供应的滞
后期影响不具有显著性，其影响主要体现在货币当期供应上。由于货币供给滞后期对产出和就业
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① 也可以用相同方法验证对产出增长的影响，结果与就业部分相同。
增长影响不显著，因此也就不再考察货币供应滞后期与各行业交叉项的影响。
五、货币供应的产出和就业增长估计
下面根据上文估计结果来测算货币供应的产出和就业增长的效果。货币供应带来的整体产出
增长率可表示为:
ΔYmt
Yt－1
= ∑
i
λ i(β1MIit + γ1MIit × νi)，其中 ΔY
m
t 表示 t期货币供应本身带来的产
出增长量，λ it =
Yit－1
Yt－1
表示行业产出占比。进一步可以得到每个行业的货币供应带来的产出贡献占
比为 θi =
λ i(β1MIit + γ1MIit × νi)
∑
i
λ i(β1MIit + γ1MIit × ν)
。同样，也可以得到货币供应带来的就业增长的效果。图 2
描绘了 M1 供应增长率、货币带来的经济增长率和实际经济增长率。从中可以看到，货币带来的
经济增长效应只占到实际经济增长效应的 30%—40%左右，余下的经济增长则是由对外开放、
技术进步等其他因素实现的。图 3 给出了在货币供应的经济增长效应中不同行业的增长贡献占
比，可以看到制造业贡献比最高，综合服务业、批发零售业、建筑业以及 2004 年后房地产业贡
献占比居中，其他行业居后。
图 2 M1 供应增长率、货币经济增长率和实际经济增长率
图 3 不同行业货币经济增长率的贡献比较图
图 4 描绘了 M1 供应增长率、货币带来的就业增长率以及实际就业增长率。从中可以看到，
货币带来的就业增长效应基本超过实际就业增长，这就意味着可能有其他因素会降低实际就业的
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增长。虽然这些因素难以完全理清，但从上述实证研究来看，市场化的发展一方面会提高劳动力
配置效率，另一方面也会吸纳货币供应，因此降低了货币供应带来的就业增长效应。图 5 进一步
给出了货币带来的就业增长效应中不同行业的增长贡献比较，其中综合服务业贡献度最高，批发
零售业、制造业、建筑业居中，而其他行业居后。
图 4 M1 供应增长率、货币就业增长率和实际就业增长率
图 5 不同行业货币就业增长率的贡献比较图
上面的研究表明，从产出增长来看，制造业的贡献占比较高，但就业增长的贡献不高，房地
产业也是如此。综合服务业虽然产出贡献居中，但带来的就业贡献则明显较高。因此，可以根据
不同产出和就业的不同需要采用基于行业的定向的货币供应。
六、结 论
本文在一个新的框架下研究了我国货币供应与产出和就业增长的关系，并考虑了劳动力供应
和行业发展特征的影响。理论模型分析表明:货币供应只有在一定条件下才能带来产出增加和就
业扩大，但也带来价格水平上升，其中存在剩余劳动力和产品满足需求是产出增长的先决条件。
长期以来，我国一直存在大量的剩余劳动力，而由于中国是后发国家，各行业在客观上都存在较
大的发展空间。但近年来，我国一些传统的行业逐渐呈现产能过剩局面，产业升级换代和产业结
构合理演进较为困难;与此同时，由于市场经济发展不完善和劳动力市场分割，各行业的收入水
平存在明显差异，在客观上会导致行业的劳动力供应水平的差异。因此，从理论上来看，我国的
货币供应会呈现就业扩张和产出增长，但行业之间存在一定差异。本文通过实证检验发现:货币
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供应对产出和劳动力确有促进作用，但存在行业差别，其中产出和就业增长最快的有房地产业和
建筑业，批零餐饮业和综合服务业的产出和就业也有较好增长，而采掘业、制造业产出增长尚
可，但就业增长不高，交通邮信业、电煤水业、农林牧渔业则产出和就业增长均不高。出现上述
原因，既有不同行业的产能过剩的差别和产业结构升级因素，也有行业的劳动力供应水平的差
异。在整个经济产出和就业增长中，制造业在产出增长中贡献占比最高，综合服务业在就业增长
中贡献占比最高。
通过上述研究，我们可以得到一些有益的启示:第一，我国过去的货币供应是能够带来产出
和就业增长的。过往一些文献认为货币供应并没有带来经济增长，这与其研究方法有一定关系，
例如观察期过短等。第二，随着我国人口红利和剩余劳动力逐渐减少，依靠货币供应刺激经济增
长的局限性将越来越大，因此，在未来应当尽量减少使用货币供应的刺激政策。第三，我国货币
供应带来的行业产出和就业增长存在差别，一些传统行业的效果明显不高。因此，需要抓紧进行
经济结构和产业结构调整，大力发展第三产业，培育新的经济增长点，促进经济和就业正常增
长。第四，货币供应的产出和就业效果既有一致的地方，也有不一致的地方，需要根据不同情形
采用定向的有效的货币供应政策。
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On the Logic Construction of Acquisition in Good Faith of Quasi Ｒeal Estate
ZHANG Hong-bo (48)
Abstract:Since the article 106 of Property Law of the P． Ｒ． C． is based on creditor formalism of alteration of prop-
erty right，the logical structure of acquisition in good faith of quasi real estate is worth deeply investigated． Grounding on
the registration antagonism，assigner merely possessing or registering the property should be exterior of the right，and ei-
ther assigner’s merely delivering or assignee’s merely registering can reach acquisition in good faith． With the mixed
structure working，when confrontation between assignee and original owner arises，the principle to deal with the confron-
tation is:the party who has registered the property is should be given first priority;assignee takes the ownership if all the
parties have registered or all the parties haven’t registered．
Keywords:quasi real estate;acquisition in good faith;alteration of property right;registration antagonism;pos-
session
Study on the Unity of Industrial Structure and Labor Share:
A Theoretical Explanation Based on Factors’Alternative Elasticity
GONG Min，XIN Ming-hui (60)
Abstract:This paper establishes a two-sector dynamic stochastic general equilibrium model to analyze the law of
industrial structure transformation and the trend in labor share change． The result shows that labor share in our country
has the trend of‘decline-increase-decline’corresponding to the industrial structure stage of“industrialization-deindustri-
alization-stable industrial structure”． The specific performance is that:1)Factors’alternative elasticity is different be-
tween departments，which can cause the flow of labor from agriculture to industry，then from industry to service． The
transformation effect of industrial structure will further affect the change of labor share，which can explain the decline of
labor share that began to emerge in the 1990s and the increase of labor share after 2007． 2)The growth of factors’alter-
native elasticity easily leads to excessive substitution of capital for labor，which can explain the decline of labor share af-
ter the industrial structure is relatively stable． Therefore，in order to improve the overall labor share in China，we should
promote the development of the service industry，as well as reduce the capital’s excessive substitution of labor by in-
creasing the labor supply and controlling the overheating development of real estate industry．
Keywords:factors’alternative elasticity;industrial structure;labor share;two-sector dynamic stochastic general
equilibrium model
China’s Money Supply and Output and Employment Growth on the Perspective of
Labor Surplus and Industry Development
BAI Pei-wen (74)
Abstract:This paper studied China’s money supply and output and employment growth under a new framework，
and considering the influence of surplus Labor and industrial structure evolution． The model studies have suggested that
the money supply only on certain conditions can bring the output increase and expand employment，but also brings the
price level rise，and there was surplus labor and products meet the requirements (or reasonable industrial structure evolu-
tion)is the prerequisite of output growth． On this basis the empirical research shows that China’s money supply does
promote output and employment growth，but there is also the difference of the industry． The lines of fastest growing out-
put and employment are the real estate and construction，retail catering and comprehensive services also have the good
output and employment growth，and the minding，manufacturing have good output growth，but a low job growth，traffic
mail，electric coat water industry，agriculture have a low output and employment growth． We can get some useful con-
clusions and enlightenment．
Keywords:labor surplus;industry development;money supply
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